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The objective of the study was to know the factors that are influenced the 
dividend payout ratio. The independent variables used in the study are 
profitability, debt to equity ratio, firm size, innovation, and time discount, while 
dividend payout as dependent variable. 
This research used secondary data with population consists of 154 
manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange in the period of 
2012-2017. The purposive sampling method used was used in selecting the 
research sample and 22 manufacturing companies that consistently distributed 
dividends during the research period. Multiple regression technique are chosen 
for this research statistic analysis.  
The result of this research showed that firm size and innovation has a 
positive significant effect on the dividend payout ratio, but debt to equity ratio 
and time discounting has a negative significant effect on the dividend payout 
ratio. Meanwhile, the profitability ratios have no significant effect on the 
dividend payout ratio. 
Keywords: dividend payout ratio, profitability, debt to equity ratio, firm size, 





Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen. Variabel independen yang 
digunakan pada penelitian ini adalah profitability, debt to equity ratio, firm size, 
innovation, dan time discounting, sementara rasio pembayaran dividen sebagai 
variabel dependen.  
Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan populasi 144 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 
2012-2017. Metode purposive sampling digunakan dalam memilih sampel 
penelitian dan diperoleh 22 perusahaan dari sektor manufaktur yang memiliki 
data lengkap variabel selama periode penelitian. Teknik statistik yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah regresi linear berganda.  
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa firm size, innovation berpengaruh 
positif signifikan terhadap pembayaran dividen, namun debt to equity ratio dan 
time discounting berpengaruh negatif signifikan terhadap pembayaran dividen. 
Sedangkan, profitability tidak memiliki pengaruh terhadap rasio pembayaran 
dividen. 
Kata kunci: rasio pembayaran dividen, profitability, debt to equity ratio, firm 
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1.1 Latar Belakang Masalah  
Perkembangan bisnis di era modern yang pesat ini menuntut manajemen 
perusahaan untuk melakukan keputusan dengan tepat, hal tersebut dilakukan oleh 
manajemen perusahaan dalam mengurangi risiko perusahaan dan ketidakpastian 
di masa yang akan datang. Pihak manajemen perusahaan dalam melaksanakan 
kebijakan mewakili hak pemegang saham, itu berarti manajemen perusahaan 
harus mematuhi setiap kebijakan yang dipilih demi memaksimalkan nilai 
pemegang saham (Brigham dan Houston, 2009). Dengan demikian, dapat 
dikatakan tujuan terhadap pelaksanaan fungsi keuangan perusahaan yaitu demi 
memaksimalkan nilai (value) perusahaan yang terlihat dari pergerakan harga 
saham perusahaan (Frankfurter, George, dan Wood, 1997). 
Salah satu bagian penting manajemen perusahaan dalam mencapai 
tujuannya dapat dilihat dari aktivitas fungsi menajamen keuangan. Dalam 
praktiknya fungsi manajamen keuangan memiliki tiga fungsi keputusan penting 
yaitu keputusan dividen, keputusan investasi, dan keputusan pembayaran atau 
pendanaaan (Jensen dan Smith, 1994,  Baker dan Wurgler, 2004). Perusahaan 
dalam melaksanakan fungsi manajemen keuangan perlu dilakukan secara tepat 
sebab antar aktivitas keuangan memiliki pengaruh terhadap aktivitas keuangan 
lainya (Fama dan French, 1998). Kombinasi antara ketiga aktivitas keuangan yang 
optimal berdampak pada nilai yang dimiliki perusahaan (Qureshi, 2006). Aktivitas 
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keuangan optimal tersebut akan dinilai oleh pemegang saham dalam melaksankan 
aktivitas investasinya. 
Pemegang saham dalam melaksanakan aktivitas investasinya akan 
melakukan analisis pertimbangan terlebih dahulu terhadap perusahaan yang akan 
diinvetasikan baik itu mengenai return yang ingin dicapai, risiko yang 
terkandung, dan kemampuan finansialnya. Kegiatan investasi merupakan suatu 
kegiatan pananaman dana pada suatu objek investasi dengan tujuan  mendapatkan 
keuntungan di waktu yang akan datang (Brigham dan Houston, 2009). Bentuk 
aktivitas yang dilaksanakan investor salah satunya yaitu aktivitas kegiatan 
investasi atas saham di bidang pasar modal. Pasar modal merupakan tempat 
bertemunya antara permintaan dan penawaran yang bersifat jangka panjang dan 
transferable. Investor yang melaksanakan kegiatan investasi pada pasar modal 
mengharapkan tingkat pengembalian atau return berupa capital gain dan dividen 
atas saham yang di milikinya. Capital gain merupakan perbedaan harga beli yang 
lebih rendah di bandingkan harga jual yang lebih tinggi, sedangkan dividen 
merupakan laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham.  
Dividen yang dibagikan perusahaan memiliki informasi penting terkait 
keadaan dan kondisi keuangan perusahaan. Investor cenderung lebih merasa aman 
dengan memilihi pembayaran dividen karena menjual saham melalui perolehan 
capital gain memerlukan tingkat dan tanggungjawab tertentu dimasa mendatang 
Kahneman dan Taversky (1982). Pemegang saham lebih memilih pembayaran 
dividen untuk menghindari ketidakjelasan (Cyert dan March, 1993). Sehingga, 
penting bagi manajer perusahaan untuk melakukan upaya kebijakan meratakan 
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(smoothing) dividennya demi menjaga perilaku investor terhadap ketidakjelasan 
perolehan pendapatan dimasa depan.  
Kebijakan dividen merupakan bentuk keputusan besaranya laba yang 
diperoleh perusahaan pada akhir tahun, apakah akan didistribusikan kepada 
pemagang saham atau akan ditahan berupa penahanan laba untuk kebutuhan  
pembiayaan investasi pada waktu yang akan datang. Fama dan French (2001) 
kebijakan dividen berpusat pada praktik dimana perusahaan dalam membuat suatu 
kebijakan dividend payout. Besarnya dividen yang dibagikan berkaitan dengan 
pendistribusian pendapatan yang digunakan oleh perusahaan sebagai retained 
earning atau didistribusikan kepada pemagang saham. Gill et al., (2010) 
menyatakan perusahaan harus mempu menentukan ukuran dan pola distribusi 
perolehan laba kepada pemegang saham dari waktu ke waktu dalam menetukan 
kebijakan dividen. Breur, Rieger, dan Soypak (2014) menjelaskan perusahaan 
dalam menentukan kebijakan dividen dibutuhkan konsistensi dan kemampuan 
prediksi.  
Perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen harus memperhatikan 
besarnya proporsi pembagian dividen yang didasarkan pada perolehan laba 
perusahaan. Berdasarkan teori irrelevant theory yang dipelopori oleh Modigliani 
dan Miller (1961) asumsi tertentu pada tipe investor rasional dengan bentuk pasar 
modal sempurna, nilai perusahaan pada pasar terlepas dari aktivitas pembagian 
dividennya, hal tersebut didukung Black dan Scholes (1974). Besarnya proporsi 
dari dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai dari 
perusahaan tersebut, namun dividen yang dibagikan perusahaan hanya akan 
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berpengaruh pada risiko bisnis. Hal tersebut bertentangan dengan teori Bird in The 
Hand, Lintner (1962) dan Gordon (1963) menyatakan investor cenderung lebih 
menyukai dividen yang tinggi jika dibandingkan dengan perolehan capital gain, 
karena terdapat risiko yang cukup tinggi dalam investasi dimasa depan. Jika laba 
yang diperoleh perusahaan akan ditahan demi kepentingan investasi dimasa 
mendatang akan berdampak pada kepentingan para pemegang saham terhadap 
uang kas yang terabaikan. Apabila perusahaan melakukan pembayaran dividen 
kepada pemegang saham, maka kepentingan cadangan kas terabaikan. Untuk 
menjaga kepentingan pada dividen tersebut, perusahaan harus melakukan suatu 
kebiajkan dividen yang optimal.  
Kebijakan dividen yang optimal akan memaksimalkan harga saham suatu 
perusahaan dengan menghasilkan dividen dengan pertumbuhan perusahaan yang 
seimbang. Menurut Brigham dan Houston (2009) kebijakan dividen yang optimal 
adalah rasio kebijakan dividen dengan memperhatikan keseimbangan dividen 
yang ditetapkan saat ini dengan pertumbuhan investasi pada masa yang akan 
datang. Manajer keuangan dalam menentukan kebijakan optimal memiliki tugas 
dan tanggung jawab untuk menahan kasnya, demi kesejahteraan dan kepentingan 
investasi di masa mendatang. Sementara, dari sisi lain seorang manajer keuangan 
juga memiliki beban moral untuk melakukan peningkatan laba berupa 
pemabagian dividen kepada para pemegang saham. Oleh karena itu, seorang 
manajer keuangan dalam menentukan kebijakan dividen yang optimal memiliki 
pertimbangan dalam menetukan kebijakan dividen, pertimbangan tersebut akan 
dihubungkan dengan literatur teori kebijakan dividen.  
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Penelitian ini bertujuan untuk meneliti faktor apa saja yang mempengaruhi 
perusahaan dalam menentukan kebijakan pembiayaan dividennya. Penelitian ini 
mengukur kebijakan dividen melalui dividend paout ratio. Dividend payout ratio 
adalah rasio yang membandingkan diviend per share dengan earning per share 
yang dimiliki perusahaan (Horn dan Wachowitz, 2013). Berdasarkan penelitian 
terdahulu mengenai kebijakan dividen ditemukan bahwa faktor-faktor yang perlu 
dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen oleh perusahaan antara 
lain profitability, debt to equity ratio, firm size, innovation dan time discounting. 
Dalam hal ini dividend payout ratio dijadikan sebagai variabel dependen, 
sementara untuk variabel independen terdiri dari variabel profitability, debt to 
equity ratio, firm size, innovation dan time discounting.  
Berdasarkan sumber penelitian yang terdahulu terdapat beberapa 
perbedaan pandangan atas research gap pada faktor-faktor yang mempengaruhi 
dividend payout ratio. Salah satunya adalah profitability merupakan salah satu 
faktor yang mempengaruhi pelaksanaan kebijakan dividen. Kemampuan 
perusahaan dalam mengahasilkan laba adalah suatu indikator utama perusahaan 
dalam melaksanakan kebijakan pembayaran dividen. Bhattacharya (1979) 
menyatakan profitbilitas merupakan salah satu variabel penting bagi manajer 
suatu perusahaan sebagai dasar penentu kebijkan dividen.  
Hasil penelitian Rehman dan Takumi (2012) yang menunjukan hubungan 
positif secara signfikan profitability terhadap pembayaran dividen perusahaan-
perusahaan indeks Bursa Efek Karachi 100 untuk tahun 2009. Hasil penelitian 
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tersebut sejalan dengan hasil dari Boanyah, Ayentimi dan Frank (2013), Beur, 
Rieger, dan Soypak (2014), Bushra dan Mirza (2015), Yusof dan Ismail (2016). 
Perusahaan yang memiliki tingkat laba yang lebih tinggi cenderung untuk 
membagikan dividen yang lebih besar dibandingkan perusahaan dengan 
kepemilikan laba yang rendah. Hal tersebut berbanding terbalik dengan hasil 
penelitian Khan et al., (2016) adanya hubungan negatif secara signifikan pada 
profitability terhadap dividend payout ratio. Artinya perusahaan dengan proporsi 
kepemilikan laba yang lebih rendah cenderung membayarkan dividen pada tingkat 
yang lebih rendah.  
Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividend payout ratio adalah 
debt to equity ratio menunjukan suatu rasio untuk mengukur kemampuan 
tingkatan laverage suatu perusahaan. Hutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan 
akan mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Hutang 
yang tinggi mempengaruhi besarnya pendapatan bersih perusahaan, sehingga akan 
mempengaruhi pelaksaanaan pembayaran dividen. Brigham dan Ehrhardt (2010) 
menyatakan meningkatnya hutang berpengaruh pada besaran laba bersih bagi para 
pemegang saham termasuk dividen. 
Berdasarkan penelitian Rehman dan Takumi (2012), Bushra dan Mirza 
(2015) menunjukan hubungan secara positif signifikan besarnya debt terhadap 
dividen yang dibayarkan perusahaan. Artinya semakin besar tingkat debt to equity 
ratio pada perusahaan sejalan dengan meningkatnya pembayaran dividen yang 
tinggi. Sementara itu, terdapat perbedaan hasil yang mendasar pada penelitian 
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yang dilakukan oleh Khan dan Ashraf (2014), Breur, Rieger, dan Soypak (2014), 
Yusof dan Ismail (2016), Yanga, Choub, dan Zhaoc (2018) menemukan hubungan 
negatif secara signifikan debt to equity ratio terhadap dividend payout ratio. Hal 
tersebut mengindikasikan Perusahaan yang memiliki tingkat risiko (hutang) yang 
lebih tinggi, maka hanya sebagain kecil dana yang dibayarkan sebagai dividen 
kepada para pemegang saham.  
Firm size merupakan salah satu indikator untuk mengukur besar kecilnya 
perusahaan. Menurut Vogt (1994) dalam Holder et al., (1998) menyatakan ukuran 
perusahaan (size) mencerminkan peranan terhadap rasio pembayaran dividen 
perusahaan kepada pemegang saham. Semakin besar size suatu perusahaan akan 
semakin mudah dalam mengaksess informasi menuju pasar modal dibandingkan 
dengan perusahaan yang memiliki sedikit informasi. Kemudahan tersebut berarti 
kemampuan daya fleksibilitas suatu perusahaan dalam mengahasilkan earning 
yang lebih besar, sehingga perusahaan dapat membayar dividen yang lebih besar. 
Hasil penelitian yang dilakukan Saeed et al., (2014) pada 21 perusahaan 
keuangann yang terdaftar di Bursa Efek Karachi selama periode 2007-2012 
menunjukan firm size memiliki dampak negatif secara signifikan terhadap 
pembayaran dividen. Perusahaan dengan size yang lebih besar lebih suka 
membayar lebih sedikit dividen karena mereka harus menghabiskan sejumlah 
dana ekuitasnya yang lebih besar pada pelaksanaan operasional perusahaan. 
Sementara, perusahaan dengan firm size kecil menunjukan keinginan lebih untuk 
membayar dividen. Hasil temuan ini didukung juga oleh penelitian Bushra dan 
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Mirza (2015), Nagasawa (2016). Berbanding terbalik dengan temua di atas, 
penelitian yang dilakukan oleh Trang (2016), Yusof dan Ismail (2016), Yanga, 
Choub, dan Zhaoc (2018) menunjukan hasil yang berlawanan dimana firm size 
yang lebih besar memiliki kecenderungan untuk membagikan dividen dengan 
jumlah yang lebih besar, ini berarti firm size memiliki hubungan positif signifikan 
terhadap pembayaran dividen.  
Faktor lain penentu kebijakan dividen perusahaan yaitu kesempatan 
investasi, melalui investasi diartikan sebagai kegiata inovasi yang dilakukan 
perusahaan agar memiliki ciri terhadap perusahaan sejenis. Brown dan Petersen 
(2011) menyatakan inovasi memiliki peran terhadap peluang pertumbuhan 
perusahaan yang luar biasa dan berperan juga terhadap pembagian dividen. 
Meningkatnya peluang pertumbuhan perusahaan akan menyebabkan 
meningkatnya kebutuhan dana internal perusahaan untuk menunjang pertumbuhan 
tersebut. Hal ini akan berdampak pada percadangan kas yang dimiliki perusahaan 
untuk keperluan aktivitas pembagin labanya (dividen) kepada pemegang saham. 
Deng et al., (2012) dalam temuanya menyatakan inovasi dalam bentuk research 
and development (R&D) dalam pelaksanaanya sering memerlukan cost dan risk 
yang cukup tinggi, sehingga hubungan antara cost lebih tinggi akan berdampak 
pada kemungkinan persentase perusahaan dalam membagikan dividen. 
Hasil penelitian yang dilaksanakn oleh Lasfer (2012) menunjukkan bahwa 
koefisien pertumbuhan dalam R&D tidak signifikan secara statistik dan 
menyiratkan bahwa dengan membayar dividen, perusahaan tidak selalu 
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menurunkan investasi R&D mereka. Hal ini menunjukkan bahwa dengan 
membayar dividen perusahaan tidak mengurangi investasi mereka dalam R&D. 
Sementara itu, Lahiri & Chakraborty (2013) dalam temuanya menguji aktivitas 
research and development (R&D) dan non-R&D pada dua waktu yang berbeda 
selama periode pasca reformasi India tahun 2001 dan 2010 menunjukan hubungan 
negatif secara signfikan antara R&D terhadap dividend payout ratio. Pada 
gilirannya meisyaratkan hubungan positif antara pembagian dividend dengan 
perusahaan non-R&D. Hasil yang berbeda juga ditunjukan oleh penelitian yang 
dilaksanakan oleh Nagasawa (2016), Choub, dan Zhaoc (2018) innovation dalam 
R&D berpengaruh secara positif signifikan terhadap dividend payout ratio.  
 Time discounting merupakan variabel perilaku yang dapat mempengaruhi 
keputusan pembiayaan dividen. Time discounting merupakan sensitivitas dari 
perbedaan perilaku para investor (short horizon atau long horizon) terhadap 
perubahan kebijakan dividen perusahaan. Time discounting dalam perannya dapat 
dijadikan alat untuk mengidentifikasi akibat dari perbedaan perilaku tersebut 
dalam menyusun kebijakan dividen. Pihak manajemen akan membutuhkan akses 
terhadap parameter prefensi atau keinginan investor untuk perusahaan yang 
dipertimbangkan.  
Berdasarkan penelitian yang dilaksanakan oleh Breur, Rieger, Soypak 
(2014) dalam penelitiannya yang mengenai “The Behavioral Foundations of 
Corporate Dividend Policy a Cross-Country Analysis”. Penelitian ini adalah yang 
pertama yang membuktikan relevansi pola perilaku terutama time discounting 
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sebagai penentu kebijakan dividen perusahaan secara langsung dan empiris 
melalui bingkai kuantitatif, sementara peneliti sebelumnya hanya melakukan 
penelitian secara tidak langsung. Mereka menyatakan time discounting memiliki 
pengaruh yang negatif signifikan terhadap kebijakan dividend payout. Artinya 
Investor dengan tipe long horizon lebih menitikberatkan pada pendapatan di masa 
yang akan datang (capital gain), investor tidak akan meminta kompensasi atas 
investasi dalam tempo waktu yang dekat dan mau menunggu pembayaran dividen. 
Adanya keberagaman hasil temuan dari penelitian sebelumnya terhadap 
faktor–faktor yang berpengaruh terhadap dividend payout ratio menunjukan 
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Penelitian terhadap kebijakan dividen sudah sering dilakukan oleh penelitian 
sebelumnya, namun masih sangat sedikit penelitian yang menguraikan secara 
langsung dan empiris mengenai relevansi pola perilaku sebagai salah satu 
penentu relevan untuk kebijakan dividen perusahaan.  
Sumber : Penelitian Terdahulu  
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Berdasarkan latar belakang permasalahan dari penelitian tersebut penulis 
akan melakukan pengembangan dari permasalah di atas dan menetapkan judul dari 
penelitian ini “Analisis Pengarus Profitability, Debt to Equity Ratio, Firm Size, 
Innovation, dan Time Discounting Pada Perusaahan Sektor Manufaktur yang 
Listing di BEI periode 2012-2017” 
1.2  Perumusan Masalah 
Berdasarkan adanya research gap dan fenomena gap dari penelitian yang 
terdahulu, dan adanya ketidakonsistenan terhadap nilai-nilai variabel yang diduga 
telah berpengaruh terhadap kebijakan dividend payout ratio pada perusahaan 
Manufaktur pada tahun 2012-2017. Maka dapat disusun pertanyaan penelitian 
sebagai berikut:  
1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio pada 
perusahaan Manufaktur pada periode 2012-2017? 
2. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio 
pada perusahaan Manufaktur pada periode 2012-2017? 
3. Apakah Firm Size berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio pada 
perusahaan Manufaktur pada periode 2012-2017? 
4. Apakah Innovation berpenaruh terhadap Dividen Payout Ratio pada 
perusahaan Manufaktur periode 2012-2017? 
5. Apakah Time Discounting berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio pada 
perusahaan Manufaktur periode 2012-2017?  
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1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian  
1.3.1  Tujuan Penelitian  
Berdasarkan permasalahn di atas, maka dapat di rumuskan tujuan 
penelitian ini antara lain:  
1. Menganalisis pengaruh profitability terhadap dividend payout ratio 
2. Menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap dividend payout 
ratio 
3. Menganalisis pengaruh firm Size terhadap dividend payout ratio 
4. Menganalisis pengaruh innovation terhadap dividend payout ratio 
5. Menganalisis pengaruh time discounting terhadap dividen payout 
ratio. 
1.3.2 Manfaat Penelitian  
Kegunaan atau manfaat penelitian ini sebagai berikut:  
1. Bagi penulis  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pembelajaran dan 
tambahan wawasan pengetahun mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividend payout ratio. 
2. Bagi Perusahaan  
Penelitian ini diharapkan memberikan dampak positif atau 
manfaat bagi perusahaan terutama mengenai pengaruh dari profitability, 
debt to equity ratio, firm size, innovation, dan time discounting terhadap 
kebijakan dividend payout ratio serta dapat dijadikan salah satu sumber 
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acuan bagi perusahaan dalam menentukan pembayaran kebijakan 
dividen perusahaan. 
3. Bagi Investor  
Penelitian ini di harapkan dapat dijadikan sebagai alat analisis 
bagi investor dan menjadi salah satu tambahan informasi terhadap 
kondisi perusahaan di dalam melakukan analisis dan keputusan 
investasi. 
4. Bagi Akademik 
Penelitian diharapakan menjadi sarana informasi bagi akademik, 
pelajar dan pembaca serta dapat menjadi salah satu literatur dan sumber 
refrensi bagai penelitian yang yang akan datang. 
1.4 Sistematika Penulisan  
 BAB 1 PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan mengenai latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, serta sistematika 
penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini menguraikan landasan teori yang mendasari informasi 
tentang variabel-variabel yang diteliti, menjelaskan penelitian yang 
terdahulu, rumusan kerangka pemikiran, dan perumusan hipotesisi 
penelitian. 
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BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menguraikan penggunaan metode penelitian serta definisi 
operasional dari variable, penentuan populasi dan sampel, penentun jenis 
dan sumber data, metode yang dijadikan dalam pengumpulan data, serta 
teknik analisis data yang akan dipilih. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini akan membahas dan menjelaskan deskripsi dari objek 
penelitian, analisis data, serta interpretasi hasil penelitian. 
BAB V PENUTUP  
Pada Bab inì berisi kesimpulan dan saran berdasarkan hasil dari 
analisis dan pengelolaan data terhadap objek-objek penelitian yang telah 
diteliti.
